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Statistical  Office  of  the  European  Communities, 
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FREQUENCY  OF  TABLES 
The  Graphs  and  Notes  of  Group  A  appear  1n  every 
issue and deal with: 
A  1  Industria I production 
A  2  Unemployment 
A  3  Consumer  prices 
A  4  Balance of trade 
The  others  (Groups  B,  C  and  D)  appear  quarterly  as 
follows: 
January, April, July, October 
B 1 Exports 
B 2 Trade between  member  countries 
B 3  Bank rate and call money rates 
B 4 Short-term  lending  to  business  and  private 
customers 
B 5 Gold  and  foreign exchange reserves 
February, May,  August, November 
C 1 Imports 
C 2 Terms of trade 
C 3 Wholesale prices 
C 4 Retail sales 
C 5 Wages 
March, June, September, December 
D 1 Output in the metal  products industries 
D 2 Dwellings authorized 
D 3 Tax revenue 
D 4 Share  prices 
D 5 Long-term  interest rates 
The  last  page  contains  results  of  the  month~y 
business  survey  carried  out  among  heads  of 
enterprises in  the Community. 
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SOURCES 
Office  statistique  des  Communautes  europeennes, 
services  nationaux  de  statistiques,  ministeres  et 
instituts  d'etudes  economiques. 
PERIODICITE 
Les  graphiques et commentaires du  groupe A, a savoir 
A  1  Production industrielle 
A  2  Nombre de chomeurs 
A  3  Prix a Ia consommation 
A  4  Balance commercia le 
sont  publies  mensuellement.  Ceux  des  groupes  B,  C 
et D sont  trimestriels  et  figurent  respectivement  dans 
les  numeros  suivants: 
Janvier, Avri I,  Jui llet, Octobre 
B 1 Exportations 
B 2 Echanges  intracommunautaires 
B 3 Taux d'escompte et de  !'argent au  jour le jour 
B 4 Credits  a  court  terme  aux  entrepri ses  et  aux 
particuliers 
B 5 Reserves d' or et de  devises 
F evrier, Mai,  Aout, Novembre 
C 1 Importations 
C 2 T ermes  de  I'  echange 
C 3 Prix de gros 
C 4  Ventes au  detai I 
C 5 Salaires 
Mars, Juin, Septembre,  Decembre 
D 1 Production  de  l'industrie  transformatrice  des 
metaux 
D 2 Au tori sat  ion  de  constru ire 
D 3  Recettes fi scales 
D 4 Cours des actions 
D 5  T aux d' interet a long terme 
Sur  Ia derniere page sont consignes des resultats 
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NOTES:  Indices  of  the  Statistical  Office  of  the  European 
Communities  (excluding  construction,  food,  beveroges  and 
tobacco).  - The  trend  curves  in  the  right-hand  chart represent 
estimates which have  been  established on  the  basis of indices 
adjusted  by  the  SOEC  for  seasonal  and  fortuitous  variations. 
Towards  the  end  of  the  first  half-year  there  appears  to 
have  been  no  significant change  in  the  trend  of  indus-
trial  production  in  the  Community.  Owing  to  a  further 
vigorous  expansion  of  overall  domestic  demand  in 
France,  Italy  and  the  Netherlands,  production  in  these 
countries  continued to .show a marked  upward  movement. 
In  the  Federal  Republic  of  Germany,  on  the other hand, 
where  there is  some  slackening in  the  growth  of invest-
ment  expenditure  by  enterprises,  and  in  the  Belgo-
Luxembourg  Economic  Union,  where  exports  in  particu-
lar  showed  only  a  very  modest advance  in  the  first few 
months  of  1966,  the  increases in  production  have  been 
fairly  slight.  Provisional estimates suggest that indus-
trial  production  in  the  Community  as  a  whole  in  the 
first  half  of  the  year  may  have  been  about  6%  higher 
than  in  the  corresponding  period  of  1965.  In  general, 
the  increase was  most pronounced  in  consumer durables 
and  in those branches of  industry experiencing structural 
expansion,  such  as  chemicals;  in  the  capital  goods 
industries,  however,  it was fairly  modest.  The level  of 
activity  in  the  iron  and  steel  industry  did  not rise, and 
certain other basic industries- above all  coal-mining-
even  had  to  I  imit their production. 
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R EMARQU ES:  Indices  de  I'Office  statistique  des  Commu-
nautes europeennes {non compris Ia  construction, l'al imentation, 
boissons  et tabacs).  - Les  courbes  de  tendance  representent 
des  estimations  qui  ont  ete  etablies  sur  Ia  base des  indices 
de  I'O.S.C.E.,  corriges  des  variations  saisonnieres  et 
acci.dentell es. 
II  ne  semble  pas que  Ia  tendance d'evolution  de  Ia  pro-
duction  industrielle  de  Ia  Communaute  se soit notable-
ment  modifiee  vers  Ia  fin  du  premier  semestre.  En 
France,  en  ltalie  et  au)(  Pays-Bas,  elle  est  restee 
nettement  orientee  a !'expansion,  sous  l'effet  de  Ia 
croissance toujours vigoureuse de  Ia  demande  interieure 
globa I  e.  En  revanche,  les  progres  sont  restes  assez 
limites  dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne,  ou  le  developpement 
des  depenses d'investissement se ralentit, de  meme que 
dans  !'Union  economique  belgo-luxembourgeoise,  ou,  en 
particulier,  les  exportations  n'ont  augmente  que  tres 
moderement  durant  les  premiers  moi s  de  1966.  Au 
total, pour le premier semestre, Ia  production industrielle 
de  Ia  Communaute  pourrait,  selon  des  estimations  pro-
visoires,-avoir depasse de quelque 6%  le niveau auquel 
elle  s'etait situee un  an  plus  tot.  D'une  maniere  gene-
rate,  Ia  progression  a  ete  Ia  plus  prononcee  dans  le 
secteur  des  biens  de  consommation  durables  et dans 
les  secteurs  industriels  dont  !'expansion est de  carac-
tere  structure!,  tels  que  l'industrie  chimique;  par 
contre,  elle  a  ete  assez  moderee  dans  les  industries 
productrices  de  biens d'equipement.  L'activite ne  s'est 
pas  accrue  dans  l'industrie  siderurgique,  et quelques 
autres  industries  de  base,  en  particulier  les  charbon-
nages,  ont meme  du  restreindre  leur production. INDUSTRIAL  PRODUCTION  PRODUCTION  INDUSTRIELLE 
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N 0  T E S:  End  of  month  figures  (thousands).  The  trends 
are  based  on  indices  adjusted  by  the Statistical  Office of  the 
European Communities for  seasonal and fortuitous variations,-
France:  number  of  persons  seeking  employment.  - Italy : 
unbroken  line- number  registered  as  unemployed;  broken 
line- data  supplied  by  the  SOEC  on  the  basis  of  results  of 
ISTAT  sample  survey.  - Luxembourg:  no  unemployment.  -
Belgium: provisional  trend. 
In  recent months  the  number  of  persons employed  again 
appears  to  have  shown  only  a  very  moderate  increase, 
although  production  has  continued  to  expand  percepti-
bly.  In  most member  countries the  persistent manpower 
shortage  of  the  last  five  years  has  in  fact  induced 
enterprises  to  invest considerable  sums  in  rationaliza-
tion,  with  the  result  that  the  need  to  expand  staff has 
now  declined.  In  addition,  in  sectors where  the trend of 
ecor1omic  activity is relatively depressed or  where there 
are  structural  difficulties,  higher  labour  costs  are 
making  managements  less  and  less  inclined  to  hoard 
labour.  In  the  Federal  Republic  of  Germany,  particu-
larly,  the  labour market has  recently been  showing some 
signs  of  easing;  at any  rate  the  seasonal  decline  in 
unemployment  which  usually  occurs  in  June  was  rela-
tively  modest.  In  Belgium  the  labour  market continued 
to  ease.  In  France the  total  number of  persons  seeking 
employment tended to  rise,  largely  because of increased 
unemployment  in  building  and  construction.  Only  in 
Italy  and  - to  a  lesser  extent  - in  the  Netherlands 
should  the  numbers  employed  prove  to  have  risen,  and 
in  Italy the underlying tendency for  unemployment to  fall 
has  continued  in  the  last  few  months.  In  the  Nether-
lands  there  was  no  significant  change  in  the  labour 
market  situation,  which  was  marked  by  a  considerable 
shortage of manpower. 
REMARQUES:  Situation  en  fin  de  mois,  en  milliers. 
Les courbes ant ete etoblies a partir des  series corrigees des 
vorlotions soisonnieres et occidentelles pori'Office stotistique 
des  Communoutes  europeennes.  - F ranee:  demondes  d'emploi 
non  soti sfoites.- ltolie: en trait continu =  personnes inscrites 
oux  bureaux de  placement i  en  pointi lie = resultots des enque-
tes  par  sondoge  ISTAT,  odoptes  par  I'Office  stotistique  des 
Communoutes europeennes.- Luxembourg: chomoge inexi stont. 
C3elgique :  courbe provisoire. 
II  semble  que  l'accroissement du  nombre  de  personnes 
occupees  soit  reste  tres  modere  ces  derniers  temps, 
bien  que  Ia  production  ait encore  marque  de  sensibles 
progres.  Dans  Ia  plupart des  pays  membres,  en  effet,  Ia 
penurie  de  main-d'oeuvre  qui  regne  depuis  cinq  ans a 
amene  les entreprises a effectuer d'importants  investis-
sements de rationalisation, qui  reduisent a present leurs 
besoins  de  main-d'oeuvre  supplementaire.  En  outre,  les 
secteurs  ou  Ia  conjoncture  est  relativement  deprimee, 
ou  qui  sont aux  prises avec  des  difficultes  structurel-
les,  sont de moins  en  moins  enclins a «thesaurisen de 
Ia  main-d'oeuvre,  etant donne  Ia  hausse des  couts  sa-
lariaux.  C'est notamment  le  cas  dans  Ia  R.F.  d'AIIe-
magne,  ou  le  marche  de  l'emploi  a  donne,  ces derniers 
temps,  des  signes  de  detente;  en  tout  cas,  Ia  baisse 
saisonniere  du  nombre  de  chomeurs  y est demeuree  re-
lativement I imitee en  juin.  En  Belgique,  Ia detente  sem-
ble  avoir  persiste.  En  France,  le  nombre  global  des 
personnes  en  quete  d'emploi  a  eu  tendance  a s'ac-
croitre,  notamment  en  raison  d'une  aggravation  du 
chomage  dans  Ia  construction.  L'ltalie  et,  dans  une 
moindre  mesure,  les  Pays-Bas,  sont  les  seuls  pays 
membres  ou  I' emploi  do it a voir augmente;  en  Ita lie,  Ia 
tendance  conjoncturelle  a  Ia  reduction  du  chomage 
s'est  poursuivie  au  cours  des  derniers  mois.  Aux 
Pays-Bas,  Ia  situation  du  marche  de  l'emploi,  carac-
terisee  par  une  notable  penurie  de  main-d'oeuvre,  n'a 
pas accuse de  modification notable. '  CONSUMER  PRICES  PRIX  A  LA  CONSOMMATION 
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NOTES:  Indices  of  prices  in  national  currency.  - Any 
comparison  between  the  curves  for  the  individual  member 
countries must take  in to  account a Iterations in  exchange rates 
since  the  beginning of 1958.- Federal  Republic of Germany : 
cost of living  index  for  consumers  in  middle  income  group.  -
Belgium/ Luxembourg:  retail  prices  and  prices of services.-
Netherlands :  cost of living  for  manual  and  office  workers.  -
France :  consumer price index of 259 arti cles. 
In  May  and  June  the  trend  of consumer  prices  levelled 
off  somewhat.  In  the  Netherlands  and  Belgium  the 
upward  movement of the price index slowed  down  - but 
as  this  was  in part owing  to  the  stiffer direct measures 
by  which  the  authorities  sought  to  contain  prices,  it 
can  hardly  be  concluded yet that the pressure of demand 
or,  more  important, of costs  has  diminished appreciably, 
and  in  June  the  year-to-year  growth  rate  of  the  price 
index  was  none  the  less  5.5 % in  the  Netherlands  and 
5.0 % in  Belgium.  In  the  Federal  Republic of Germany, 
too,  the  rise  in  consumer  prices  seems  to  be  easing 
somewhat;  one  pointer  in  this  direction  is  provided  by 
the  answers  from  businessmen  to  the  question  in  the 
EEC  Business  Survey  at  the  end  of  May  about  their 
expectations  regarding prices.  The  French  index, it is 
true,  rose  rather  sharply,  as  it had  done  in  April,  but 
about  half  the  rise  was  connected  with  a  temporary 
increase  in  doctors'  fees  not covered  by  social insur-
ance.  Since the  situation in this respect has meanwhile 
returned  to  norma I,  this fortuitous  factor may  now exert 
a  moderating influence on  the  index,  as  happened  once 
before  in  1965.  In  Italy  the  movement  of  consumer 
prices still showed very little variation in May. 
R EMARQU ES:  Indices  des  prix  en  monnaies  nationales. -
En  comparant les  courbes des divers pays membres, il y  a  lieu 
de  tenir  compte  des  modifications  des  taux  de  change  inter-
venues  depuis  1958.  - R.F.  d'AIIemagne :  indice  du  cout  de 
Ia  vie  pour  consommateurs  moyens.  - Belgique/  Luxembourg : 
prix  de  detail  et  des  services.  -Pays-Bas:  cout  de  Ia  vie 
pour  travailleurs  manuels  et  employes.  - France : indice des 
prix a  Ia consommation (259 articles). 
Une  certa ine  ten dance  a  Ia  moderation  a  caracteri se 
!'evolution  des  prix a  Ia  consommation  durant Ia  periode 
mai/ juin.  Aux  Pays-Bas  et en  Belgique,  Ia  hausse  des 
indices  des  prix a  marque  un  ralentissement.  Toutefois, 
celui-ci  etant partiellement imputable a  un  renforcement 
de  Ia  politique  d'intervention  directe  des  pouvoirs 
publics  en  matiere  de  prix,  on  ne  peut guere  en  inferer 
que  Ia  pression de  Ia  demande,  et surtout des  couts,  se 
soit  deja  sensiblement  affaiblie.  En  juin,  le  taux 
d'augmentation  de  l'indice  des  prix,  d'une  annee  a 
l'autre,  atteignait encore 5,5% aux Pays-Bas et 5,0% en 
Belgique. La hausse des  prix a  Ia  consommation  semble 
egalement  se  ralentir  quelque  peu  dans  Ia  R.F.  d'AIIe-
magne,  a ins  i  qu' i I  resu I te  no tam ment  des  repon ses 
donnees  par  les  industriel s,  Iars  de  I'  enquete  de 
conjoncture  C.E.E.  effectuee  a fin  mai,  a  Ia  question 
relative  a  leurs  previsions  en  matiere  de  prix.  L'indice 
fran~ais a,  comme  en  avril, accuse une assez  forte aug-
mentation;  mais  celle-ci  a,  cette  fois,  tenu  dans  une 
large  mesure  - soit pour  moitie environ  - a  une  hausse 
temporaire  des  frai s medicaux non  remboursables  par  Ia 
Securite  sociale.  La  situation  etant,  a  cet egard,  rede-
venue  norm ale entre-temps, le meme facteur exceptionnel 
influencera  des  Iars l'indice dans le sens  de  Ia  baisse, 
comme  ce  fut deja  le cas  en  1965.  En  ltalie,  le mouve-
ment  des  prix a  Ia  consommation  est reste  contenu,  en 
mai,  dans des  limites tres etroites. 
A3 A4 
BALANCE  OF  TRADE  BALANCE  COMMERCIALE 
{in  million units of account 1))  (en millions d'unites de compte 1)) 
JASONDJFMAMJ  JASONDJFMAMJ  JASONDJFMAMJ 
N 0 T E S:  Community :  trade  with  non-member  countries  -
Member  countries:  including  intra-Community  trade.  Three-
month  moving averages.  - Exports  fob,  imports  cif ;  excluding 
gold  for  monetary  purposes.  - France :  unbroken  line  is  for 
overall  trade;  broken  line  is  for  trade  with  countries  outside 
the  franc  area.  - Belgium  and  Luxembourg :  common  curve. 
1) 1 unit of account = 0.888671  gm  of  fine  gold  US  $1 at the 
official rate of  exchange. 
At  the  beginning of the  second quarter the  Community's 
balance  of  visible  trade  showed  some  improvement 
compared  with  the  previous  months.  There  was  little 
change  in  the  development of  exports,  and  the  improve· 
ment  was  primarily  due  to  a  slight  slackening  in  the 
growth  of  imports  - a  slackening  which  would  seem, 
however,  to  reflect an  underlying  trend  in  the  Federal 
Republic  of  Germany  only.  It  certainly  cannot  be 
concluded  from  this  that there  has  been  any  reversal  of 
the  general  trend  in  visible  trade  with  non-member 
countries.  The  tendency  for  the  deficit  to  increase, 
which  was  first  apparent  in  the  middle  of  1965,  has 
persisted  despite  considerable  fluctuations  in  the  way 
the  trade  accounts  of  individual  countries  have  been 
developing,  and  there  is  indeed  much  to  suggest  that 
this  tendency  will  persist:  in  1965,  an  improvement  in 
the  trade  balances of  France and  the  Benelux  countries 
with  non-member  countries  was  at first more  than offset 
by  the  elimination  of  the  export  surplus  in  the  Federal 
Republic  of  Germany,  and  a  subsequent recovery of  the 
German  trade  surpluses  coupled  with  relative  stability 
in  the  Belgian  trade  balance  was  not  sufficient  to 
cancel  out,  for  the  Community  as a  whole,  the  growing 
import  surpluses of  France,  Italy  and  the  Netherlands. 
REMARQUES:  Communaute:  par  rapport  aux  pays  non 
membres,  - Pays  membres :  commerce  intracommunautaire 
inclus.  - Moyenne  mobile  sur  trois  mois.  - Exportation  fob, 
importation  caf;  or  monetaire  exclu.  - France:  en  trait 
continu  = Ia  balance  totale;  en  pointille  = Ia  balance  avec 
l'etranger,- Belgique et Luxembourg:  courbe unique. 
1)  1 unite de  compte = 0,888671  gramme d'or fin  = 1 dollar U.S. 
au  taux de change officiel. 
Au  debut  du  second  trimestre,  Ia  balance  commerciale 
de  Ia  Communaute a  marque,  par  rapport aux  moi s ante-
rieurs, une  certaine amelioration; celle-ci, en  !'absence 
de  modification  notable de  !'evolution des  exportations, 
est surtout imputable  a  un  Ieger  ralentissement de  !'ex-
pansion  des  importations,  qui  semble  bien  n'avoir 
presente  de  caractere  conjoncturel  que  dans  Ia  R.F. 
d'AIIemagne.  Elle  ne  permet  guere  de  conclure  a un 
renversement  de  Ia  tendance  en  ce  qui  concerne  !'en-
semble des echanges de  merchandises avec les  pays  non 
membres.  II  y  a  plutot  maintes  raisons  de  croire,  pour 
l'immediat,  a  une  tendance  a  !'aggravation  progressive 
du  deficit qui  est apparu  au  milieu  de  l'annee derniere, 
et qui  a  persiste  jusqu'a  present en  depit d'importants 
changements  d'orientation accuses par  !'evolution de  Ia 
balance  commerciale des  divers  pays  membres  en  parti-
culier.  En  effet, tandis que, dans le  courant de 1965, une 
amelioration  de  Ia  balance commerciale de  Ia  France et 
des  pays  du  Benelux  a  l'egard  des  pays  non  membres 
avait tout d'abord ete plus que  compensee  par  une  dimi-
nution  de  l'excedent  d'exportation  de  Ia  R.F.  d'AIIe-
magne,  le  nouvel  accroissement  de  cet  excedent, 
enregistre  par  Ia  suite,  et  Ia  relative  stabilite  de  Ia 
balance  beige  n'ont  pas  suffi  a  neutraliser,  pour  !'en-
semble de Ia  Communaute, I' augmentation  des excedents 
d'importation  de  Ia  France, de  l'ltalie et des  Pays-Bas. EXPORTS  EXPORT AllONS 
to non-member countries  vers  les pays non membres 
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NOTES :  Seasonally  adjusted  indices  of  values  in  u.a. 
provided  by  the  Statistical  Office  of  the  European  Commu-
nities.  - Three-month  moving  averages.  Curves  for  last two 
months  based  partly on  estimates. - Belgium and  Luxembourg: 
common  curve. 
The  slackening  in  the  growth  of  the  Community's  VISI· 
ble  exports observed  in  the  first months  of  1966  seems 
to  have  persisted into  the  early  spring.  External  trade 
figures,  it is  true,  showed  the  gross  values  of  exports 
to  be  some  8% higher  in  March  and  April  than  a  year 
previously,  but as at that time  the expansion of  exports 
had  been  rather  modest,  this  year-to-year  growth  rate 
cannot be  considered particularly high.  A very vigorous 
increase,  of  about 23% in  twelve months,  was  shown  by 
exports  to  the  United  Kingdom;  in  May,  however,  the 
UK  demand  for  imports  may  have  decreased  in  reaction 
to  the  news  that the  import  surcharge  is  to  be  removed 
in  November.  Exports  to  the  United  States  also  ex-
panded  very  rapidly- again,  it is  true,  mainly  because 
of  excess  domestic  demand.  On  the  other  hand,  the 
improvement  in  the  foreign  exchange  earnings  of  the 
developing countries as a whole  has  still not led  to  any 
distinct  pick-up  of  demand  from  those  countries;  their 
official  reserves  probably  continued  to  rise.  In  March 
and  April  their imports  from  the  Community  remained at 
approximately  the  same  level  as  a  year  before,  while 
imports  from  the  Community  into  the  associated  over-
seas countries and  territories were even some 6% down. 
REMARQUES:  Indices  de  valeur  en  u.c.,  corriges  des 
variations  saisonnieres,  etabl is  par  !'Office  statistique  des 
Communautes  europeennes.  - Moyenne  mobile  sur trois mois. 
Les  donnees  relatives  aux  deux  derniers  mois  constituent en 
partie  des  estimations.- Belgique  et  Luxembourg :  courbe 
commune. 
Le ralentissement conjoncturel  de  !'expansion des expor-
tations  de  marchandi ses  de  Ia  Communaute,  observe 
durant  les  premiers  moi s  de  1966,  parait avoir  persiste 
au  debut  du  printemps.  Sans  doute,  suivant  les  statis-
tiques  du  commerce exterieur, Ia  valeur brute des expor-
tations  a-t-elle depasse  de  quelque  8 %,  en  mars/ avril, 
le  montant enregistre un  an  plus  tot; mais  comme  celui-
ci  avait ete relativement bas,  ce  taux  de  croissance n'a 
rien  d'exceptionnel.  Les  ventes  au  Royaume-Uni  ont 
accuse  une  tres  forte  augmentation  (de  23 % environ  en 
l'espace  d'un  an);  toutefois,  Ia  demande  d'importation 
de  ce  pays  pourrait avoir  diminue  quelque  peu  a partir 
de  mai,  a Ia  suite  de  l'annonce  de  Ia  suppression,  en 
novembre  prochein,  de  Ia  surtaxe  a !'importation.  Le 
rythme  d'accroissement des ventes aux  Etats-Unis a  ete 
tnh eleve; Ia  cause  principale en  reside egalement dans 
l'excedent  de  Ia  demande  interieure  dans  ce  pays.  En 
revanche,  !'augmentation  des  entrees de  devises obser-
vee  dans  !'ensemble des  pays  en  voie de  developpement 
n'a  toujours  pas  entraine de  nette reprise de  Ia  demande 
emanant  de  ce  groupe  de  pays,  et  leurs  reserves  de 
change  doivent avoir continue de  s'accroitre.  En  mars/ 
avri I,  leurs  a chats  a  Ia  Communaute  se  sont  si tues 
approximativement au  meme  niveau qu'un  an  auparavant; 
ceux  des  pays  et  territoires  associes  d'outre-mer  se 
sont meme situes a quelque 6% en  dessous de ce niveau. 
Bl B2  , 
TRADE  ECHANGES 
BETWEEN  MEMBER  COUNTRIES  INTRACOMMUNAUTAIRES 
(Bases: Exportvalue)  (sur Ia base des exportations, en valeur) 
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N 0  T E S:  Three-month  moving  averages  of  the  seasonal I y 
adjusted  indices  provided  by  the  Statistical  Office  of  the 
European  Communities;  curves  for  last  two  months  based 
partly  on  estimutes.  - Belgium  and  Luxembourg  - common 
curve. 
In  the  spring  visible  trade  within  the  Community  again 
expanded  vigorously.  For the three  months  from  March 
to  May  its  year-to-year  growth  rate,  in  terms  of  value 
and  on  the  basis  of  import  figures,  will  probably  have 
amounted  to  13%.  Although  the  calmer  rate  of  expan-
sion  of  domestic  demand  in  the  Federal  Republic  of 
Germany  was  increasingly  reflected  in  a  slackening of 
the  pa.ce  at  which  that  country's  purchases  from  the 
rest  of the  Community  were  growing,  the  strong  rise  in 
imports  by  most  other  member  countries  worked  in  the 
opposite  direction.  France's  imports  in  particular 
continued  to  rise  rapidly,  the  vigorous  expansion  in 
French  purchases  of  consumer  goods  having  been 
reinforced  of  late  by  a  distinct  increase  in  imports  of 
capital  goods.  The  Netherlands  again  increased  its 
purchases  from  the  rest  of the  Community  quite appre-
ciably,  and  from  March  onwards  there  appears  to  have 
been  a  marked  revival  of  imports  into  the  Belgo-
Luxembourg  Economic  Union.  There  was  however  no 
further  increase  in  the  pace  at  which  Italy's  imports 
from  the  other  Community  countries  were  rising.  Ex-
ports  from  the  Federal  Republic of  Germany  to the rest 
of  the  Community  showed  a  pronounced  increase,  in 
response  to  the  generally  rapid  expansion  of  demand 
from  the  other  member  countries,  but  the  marked 
slackening  in  the  growth  of deliveries  by  the  Benelux 
countries continued. 
REM A R Q U E S:  Moyenne mobi I e,  sur  trois moi s,  des indices 
desaisonnalises  par  !'Office  statistique  des  Communautes 
europeennes.  - Les  donnees  relatives  aux  deux  derniers moi s 
constituent en  partie des  estimations.  - Courbe  commune  pour 
Ia Belgique et le Grand-Duche de Luxembourg. 
Les  echanges  intracommunautaires de  merchandises ont 
encore  fortement  augmente  au  printemps.  D'apres  les 
statistiques  d'importation,  leur  taux  de  progression  en 
valeur, d'une annee a l"autre, doit avoiratteint 13%  pour 
Ia  periode  mars-mai.  Sans  doute  le  ralentissement  de 
!'expansion  de  Ia  demande  interieure,  dans  Ia  R.F. 
d'AIIemagne,  a-t-il  freine  dans  une  mesure  croissante 
le developpement des a chats  de ce  pays  dans  Ia  Commu-
naute;  mai s  Ia  vive  progression  des  importations  de  Ia 
plupart  des  autres  pays  membres  a  exerce  un  effet de 
compensation.  En  particulier,  les  importations  fran-
~aises  ont  continue  d'augmenter  rapidement,  Ia  vigou-
reuse  expansion  des  achats  de  biens  de  consommation 
s'accompagnant, depuis peu, d'un  net accroissement des 
importations  de  biens d'investissement.  Les achats  des 
Pays-Bas aux autres pays  de  Ia  Communaute  ont encore 
accuse, eux aussi, un  developpement appreciable, tandis 
que  ceux  de  I'U.E.B.L. semblent avoir marque  une  cer-
taine  reprise  depuis  le  mois  de  mars.  Par  contre,  le 
rythme  de  croissance  des  importations  intracommunau-
taires  de  l'ltalie a  cesse  de  s'accelerer  au  printemps. 
Dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne,  Ia  vive  progression  de  Ia 
demande  emanant  des  autres  pays  membres  a  provoque 
une  augmentation  considerable des  exportations a  desti-
nation  de  ces  pays. En  revanche, !'expansion des ventes 
des  pays du  Benelux a continue de  s'affaiblir nettement. 6 
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NOTES:  Unbroken  line  shows  official  Bonk  Ro te. - Dotted 
line  shows  monthly  overa ge  of  the  rates  for  ca ll  money.  -
In  Italy rates  for  call money  are  not  quoted. 
In  the  spring,  the  money  markets  of  most  member 
countries  reflected  the  fairly  pronounced  pressures 
bearing  on  bank  liquidity.  Decisive  factors  in  this 
situation  were a  slackening in  the  flow  of  liquidity  from 
abroad  and  a  strong  increase  in  demand  for  notes  and 
coin,  particularly  from  the  private  sector.  In  the 
Benelux  countries,  the  deterioration  in  the  balance  of 
payments  was  mainly  responsible  for  the  reduction  in 
the  liquid  resources  available  to  the  banks.  The  rise 
in  money  market  rates, the very  brisk  demand  for  credit 
and,  in  general,  the  persistence of  inflationary  tenden-
cies  caused  the  Central Banks  of  the  Netherlands  and 
of  Belgium  to  raise  their  discount  rates  by  0.5 %;  for 
similar  reasons,  the  Bundesbank  even  increased  the 
discount  rate  in  the  Federal  Republic  of  Germany  by 
as  much  as 1 % .  Lastly,  bank  liquidity appears to  have 
become  tighter  in  France,  despite  continuing  balance-
of-payments  surpluses;  at  a II  events,  money  market 
rates  remained  distinctly  higher than  bank  rate, des  pi re 
repeated  reductions  in  the  minimum  reserve  ratio  and 
extensive open-market operations.  In  Italy, on  the other 
hand,  the banks  continued to  en joy  a  very  considerable 
margin  of  liquidity,  although  the  inflow  of  liquidity 
accruing  from  the  balance  of  payments  slowed  down 
and  lending again expanded more  briskly. 
REM A  R QUE S :  Taux  d'escompte  de  Ia  Bon  que  centrale, 
courbe  en  tro it  continu.  - T oux  de  l'orgent  au  jour  le  jour, 
courbe  en  pointille; moyenne mensuelle.- En  ltolie,  les  toull 
de  !'argent au  jour le  jour ne sont pas  cotes. 
Le  marche  monetaire  de  Ia  plupart des  pays  membres  a 
reflete,  au  printemps,  un  resserrement  assez  prononce 
de  Ia  liquidite  bancaire.  La  cause  essentielle  de  ce 
resserrement  reside dans  un  ralentissement de  !'afflux 
de  liquidites  en  provenance  de  l'etranger et  dans  une 
forte  augmentation  de  Ia  demande  de  moyens  de  paie-
ment, en  particulierde Ia  part du  secteur prive. Dans  les 
pays  du  Benelux,  c'est  surtout  Ia  deterioration  de  Ia 
balance des  paiements qui  a  contribue a reduire  Ia  liqui-
dite  des banques. Aux  Pays-Bas comme  en  Belgique,  Ia 
hausse  des  taux  du  marche  monetaire,  mais  aussi  Ia 
tres  vive  expansion  de  Ia  demande  de  credit et,  d'une 
maniere  generale, Ia  persistence de  tendances  inflation-
nistes  ont  amene  l'institut  d'emission  a majorer  de 
1/ 2  point  le  taux  d'escompte;  le  relevement  effectue 
dans  Ia  R. F.  d'AIIemagne,  pour  des raisons analogues, 
a  meme  atteint 1  point.  II  semble enfin  que  Ia  liquidite 
bancaire  se soit egalement resserree en  France, en depit 
de  Ia  persistence  d'excedents  de  Ia  balance  des  paie-
ments;  en  tout  cas,  malgre  un  abaissement  repete  du 
taux  des  reserves  minima,  et  nonobstant d'importantes 
operations  d'open market,  les taux  du  marche  monetaire 
se  sont  maintenus  nettement  au-dessus  du  taux  d'es-
compte.  En  ltalie,  par  contre,  les  banques  disposent 
toujours  d'abondantes  reserves  de  liquidites,  bien  que 
!'afflux  de  celles-ci  resultant  de  !'evolution  de  Ia 
balance des  paiements  se soit ralenti  et que  !'expansion 
du  credit y soit de  nouveau  devenue  plus vive. 
83 B4 
SHORT-TERM  LENDING  TO  BUSINESS 
AND  PRIVATE  CUSTOMERS 
,  ' 
CREDITS  A COURT  TERME  AUX 
ENTREPRISES  ET  PARTICULIERS 
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N 0 T E S:  Bank  credits  for  the  following  periods:  Federal 
Germany,  up  to  6  months;  I  to ly  and  Netherlands,  up  to 
12  months;  France, up  to  2 years;  Belgium,  without time-limit. 
Short-term  lending  has  expanded  appreciably  faster 
than  before;  important  factors  in  this  development 
were  the  reduced  possibilities  for  self-financing  by 
enterprises  or  the  deterioration  in  their  liquidity 
position,  and  the  increased  pressure  bearing  on  the 
markets  for  longer-term  funds  for  financing  purposes. 
In  several  member  countries  the  expansion  of  credit 
even  became  so  rapid  that  the  monetary  authorities 
were  obliged  to  tighten  their  restrictive  monetary  and 
credit  policies.  The  rise  in  short-term  lending  was 
particularly  blatant  in  the  Netherlands,  where  in  the 
first  quarter  the  banks  again  exceeded  the  agreed 
ceilings  very  substantially.  But  in  Belgium,  too, 
short-term  lending  also  increased  very  considerably 
faster  than  has  been  normal  for  the  time  of year.  Even 
in  the  Federal  Republic  of  Germany,  the  expansion  of 
lending  has  so  far  slackened  only  slightly;  it  is  how-
ever  clear that  the  restrictions  on  credit are beginning 
to  bite.  In  Italy,  too,  and  - less  noticeably  - in 
France,  there  was  renewed  or  accelerated  demand  for 
short-term  loans;  in  the  latter country,  this  was  bound 
up  with  the  fresh  upswing  in  internal  economic  ac-
tivity. 
REMARQUES:  Credits  bancaires  dont  Ia  duree  peut 
atteindre  6  mois  pour  Ia  R. F.  d'AIIemagne,  12  mois  pour 
l'ltolie et les  Pays-Bas,  2  ans  pour  Ia  France;  en  Belgique, 
sans limitation de duree. 
L'expansion  du  credit a court terme a  marque  une  acce-
leration  sensible.  Celle-ci  est  dans  une  large  mesure 
imputable  a Ia  reduction  des  possibilites  d'autofinan-
cement  des  ~ntreprises  ou  a  Ia  diminution  de  leurs 
reserves  liquides; elle a  tenu  aussi a !'aggravation des 
tensions observees sur le  marche  financier.  L'expansion 
du  credit a  meme  ete a ce  point  rapide,  dans  plusieurs 
pays  membres,  que  les  autorites  monetaires  se  sont 
vues  amenees a renforcer  le  caractere restrictif de  leur 
politique  monetaire.  Particulierement vif  a  ete le  deve-
loppement  du  credit a court  tenne aux  Pays-Bas,  ou  les 
banques  ont  de  nouveau  largement  depa sse,  au  premier 
trimestre, les  limites con venues. En  Belgique egalement, 
cette expansion a  ete considerable,  si  on  Ia  compare  au 
taux  de  croissance habituellement enregistre  pour  cette 
periode  de  l'annee.  Meme  dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne, elle 
ne  s 'est encore ralentie que  legerement; a present toute· 
fois,  !'incidence  de  Ia  politique  restrictive  du  credit 
commence  a y  devenir  plus  forte.  Enfin,  en  ltalie,  Ia 
demande  de  credit a court  terme  a  marque  une  reprise, 
tandis  que  son  expansion s'est acceleree en  France,  en 
correlation  avec  le  nouvel  essor  de  Ia  conjoncture 
interieure  de ce  pays. GOLD  AND 
FOREIGN  EXCHANGE  RESERVES 
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RESERVES  D'OR  ET  DE  DEVISES 
(en millions de dollars) 
(in millions of dollars) 
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NOTES :  Gold  holdings  and  freely  convertible  foreign  assets 
of  official  monetary  institutions.  - Conversion  at  official 
exchange · rates.  - Gross  reserves,  i.e.  not  net  of  liabilities 
to  abroad. 
0 
The  gross  official  gold  and  foreign  exchange  reserves 
of  _the  member  countries  a.s  a  whole  remained,  apart 
from  small  variations,  at  their  early  1966  level  right 
into  the  spring;  in  June  they  may  well  have  shown  a 
distinct  increase.  The  recent  upward  trend,  which  in 
May  was  still  partly  masked  by  special  transactions 
(raising of  their  IMF  and  World  Bank  quotas  by  some 
member  countries),  may  be  connected  with  some  im-
provement  - probably  rna inly  seasonal  - in  the  current 
account,  particularly  under  the  heading  of  services; 
but  the  main  cause  could  be  the  further  rise  in  net 
inflows  of  capital  into  the  Community.  In  May  and 
June,  the  inflows  of  money  seem  to  have  been  quite 
considerable  as a  result of the  weakness of the pound, 
which  was  aggravated  by  the  seamen's  strike  in  the 
United  Kingdom;  further,  the  growing  scarcity  of 
capital in most member  countries  increased the tendency 
to  repatriate foreign  as sets and  to  borrow  from  abroad; 
lastly,  the appreciable  expansion  so  far  registered  by 
the  Community's  visible  imports  - coming  when  there 
was  a  slight slackening  in  the  growth  of  its  exports  -
undoubtedly  seems  to  have  been  accompanied  by  a 
shift  in  the  terms  of  payment  in  favour  of  the  Commu-
nity. 
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R EM A R Q U E S:  Situation  des  reserves  en  or  et  devises 
convertibles immedfatement realisables des  institutions mone. 
taires  officielles.  Conversion  au  cours  officiel.  Reserves 
brutes c.o.d. a !'exclusion des engagements exterieurs. 
Apres  s'etre maintenues jusqu'au  printemps a leur niveau 
du  debut de 1966, en  n'accusant, au  total, que  des  varia-
tions  peu  sensibles,  les  reserves  brutes  d'or  et  de 
devises  des  autorites  monetaires  des  pays  membres 
doivent avoir nettementaugmente en  juin. Cette nouvelle 
orientation,  que  certaines  operations  exceptionnelles 
(relevement des quotas de  quelques pays  membres aupres 
du  F.M.I.  et  de  Ia  Banque  mondiale, ont  encore  partiel-
lement  masquee en  mai, pourrait etre en correlation avec 
une  certaine  amelioration  de  Ia  balance  des  paiements 
courants, obtenue plus  specialement dans  le  secteur des 
services  et,  semble-t-i I,  de  caractere  essentiellement 
saisonnier;  mais  elle  pourrait aussi  et surtout resulter 
d'un  nouvel  accroissement des  entrees  nettes  de  capi-
taux  dans  Ia  Communaute.  C'est ainsi  qu'en  mai/ juin, 
Ia  faiblesse  de  Ia  I  ivre  sterling,  aggravee  par  Ia  greve 
des  gens de  mer  au  Royaume-Uni, semble avoir provoque 
un  afflux assez important de  capitaux a court terme.  En 
outre, le  resserrement progressif des marches  financiers 
de  Ia  plupart  des  pays  membres  doit  avoir  renforce  Ia 
propension  a rapatrier  les  avoirs  places a  l'etranger et 
a  recourir au  credit etranger.  Enfin,  il  semble  bien  que 
le  developpement  jusqu'a  present  sensible  des  impor-
tations  de  marchandi ses  dans  Ia  Communaute  - allant 
de  pair avec un  Ieger ralentissement de  !'expansion des 
exportations  - ait  ete  accompagne  d'une  modification 
des  tetmes  de  pa iemen ts  en  faveur  de  Ia  Communaute. 
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The  graph  above  shows  businessmen's  views  of  their  stocks 
of  finished  products,  represented  as  the  difference  between. 
the  percentage  of  those  who  find  them  "above  normal"  (-f) 
and  the  percentage of  those who  find  them  "below normal"(-). 
The  table  below  shows  businessmen's  assessments  of  their 
toto I  order-books,  foreign  order-books  and  stocks  of  finished 
pr6ducts  during  the  last three  months  (+)  being above  normal, 
(=)  being  normal,  (-)  being  below  normal.  It  also  shows 
whether they expect the  following three or four months  to bring 
an  increase(+), no  change(=) or decrease(-) in  their produc· 
tion  and  in  their selling  prices.  Detailed comments are given 
in  "Results  of  the  business  survey  carried  out  among  heads 
of enterprises  in  the  Community", published three times  a  year. 
~ 
BR 
France 
Deutsch land 
s 
Total order-books  -
Cornet de commandes total  = 
+ 
Export order-books  -
Cornet de commandes etrangeres  = 
+ 
Stocks of finished goods  -
=  Stocks de produits finis 
+ 
Expectations: production  -
=  Perspectives de production 
+ 
Expectations: selling prices  -
Perspectives relatives  = 
aux prix de vente  + 
1 )  Excluding  food, beverages and tobacco 
2)  Excluding the Netherlands 
M  A 
25  26 
66  66 
9  8 
26  27 
63  62 
11  11 
6  7 
80  77 
14  16 
6  6 
76  79 
18  15 
5  5 
74  80 
21  15 
M  M  A  M 
27  30  29  28 
65  52  51  53 
8  18  20  19 
25  28  27  31 
64  53  53  50 
11  19  20  19 
6  6  7  7 
77  76  75  74 
17  18  18  19 
8  8  6  9 
83  62  67  65 
9  30  27  26 
7  6  6  5 
82  76  77  81 
11  18  17  14 
FMAMJ  JASONDJFMAMJ 
Sur  le  graphique  sont  representees  les  differences  entre  les 
pourcen tages  des  reponses  <<  superieurs  a Ia  normale » ( +)  et 
« inferieurs  a  Ia  normale ,,  (-)a Ia  question  relative aux  stocks 
de  produits  finis.  Pour  les  trois  derniers  mois  le  tableau 
presente,  en  pourcentage  du  nombre  toto I  des  reponses,  les 
jugements  des  chefs  d'entreprise  relatifs  aux  cornets  de 
commandes  totaux,  aux  cornets  de  commandes  etrangeres  et 
aux  stocks  de  produits  finis :  superieurs  a  Ia  normale  (+ ), 
normaux  (=),  inferieurs  a Ia  normale  (-).  En  outre  sont indi· 
quees  les  perspectives  exprimees  par  les  chefs  d'entreprise 
pour  les  trois  ou  quatre  mois  suivants  en  ce  qui  concerne  Ia 
production  et  les  prix  de  vente :  augmentation  (+),  stabilite 
(=),  diminution  (-).  Un  commentaire  complet  des  resultats 
parait  trois  fois  par  an  dans  Ia  publication  «Resultats  de 
l'enquete  de  conjoncture  aupres  des  chefs  d'entreprise  de  Ia 
Communaute ». 
M 
22 
63 
15 
24 
64 
12 
5 
71 
24 
6 
70 
24 
7 
81 
12 
ltalia  Belgique 
Luxembourg  EEC  2) 
Belgie  C. E. E. 
A  M  M  A  M  M  A  M  M  A  M 
22  21  28  29  32  9  8  8  26  26  27 
60  60  62  61  61  91  92  92  61  60  60 
18  19  10  10  7  0  0  0  13  14  13 
25  25  36  30  36  9  9  9  27  27  28 
52  57  56  61  60  91  91  91  61  59  59 
23  18  8  9  4  0  0  0  12  14  13 
10  6  11  11  10  5  2  3  6  8  6 
70  76  70  69  72  93  95  94  77  75  76 
20  18  19  20  18  2  3  3  17  17  18 
7  8  18  22  26  1  2  1  7  7  9 
67  68  62  65  66  98  96  98  70  72  74 
26  24  20  13  8  1  2  1  23  21  17 
7  9  8  6  11  0  0  0  6  6  7 
78  78  70  68  70  26  48  50  75  78  80 
15  13  22  26  19  74  52  50  19  16  13 
1
)  Non compris industries alimentaires, boissons et tabac. 
2
)  Non compris  les  Pays-Bas. 